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は じ め に
本稿の課題は,不 換制下における銀行信用の膨
張 とイソフレ0シ ョソとの因果関係をめ く・って こ





動向は,や や もするとこうした問題意識それ 自体
を過去の もの として しまったかにみえる。だが経
済過程の基調は依然 として,イ ソフレーショソを
調整 しようとすれば,不 況が深化し,不 況か ら脱
脚 しようとすればイ ンフ レーシ 灘ソが昂進す ると
い う二律背反に よって規定 されていると考えられ
るのであ り,し たがって現代資本主義の蓄積機構
か らして何故 にイソフレーショソが不可避である
かを明らかにす ることは,逆 にまたイ ンフレーシ
ョンの抑制は蓄積機構に如何なる反作用を及ぼす




ところで,こ の問題がは じめて本格的に論 じら
れたのは1950年 代末か ら60年 代の前半にかけてで
ある。当時わが国においては,長 期国債が発行さ
れていなか ったに もかかわらず,い わゆ るクリー
ピソグ ・インフv一 シ ョンなる現象がみ られ,そ
れをめ ぐってオーバ ー ・ローソをつ うじての通貨





市中銀行,_大 企業とい う太いパイプを通 じての
信用供与のあ り方を念頭にお きながら,そ れがイ
ソフレーシ滋ンの原因にな りうるとする説 とな り
えないとい う説 とが相互に鋭 く対立す ることとな
った。そ してこの対立を根本的に規定していたの
は,「 資本の前貸 と流通手段 の前貸」との 区別 と
関連を社会的総資本の再生産と流通の視点か ら如
何に把握するか とい う問題に対す る理解の相違で




量を こえる貨幣が投入され うるとい う説を代表す
る ものとして,川 合一郎氏の見解を挙げることが
できる。氏 の所説は次のようで あ る。「流通に必
要な貨幣」とい うのは 「あくまでW-Gに おける
Gで あ り,Wの 転形 した結果たるGで あ って,そ
(2)
れ以外に流通に必要なとい う概念はあ りえない」。
これに対 して,rW-Gを 予想し」それに先 行 し
てG-Wを 行お うとするのが 「資本 の 形 態 的 本
くの
質 」であ って,こ の 「資本の必要」によ りW-G
に もとつかないG-WのG(=「 原始的購買手段」)
が銀行の対企業貸付をつ うじて流通に出てゆ くこ




が流通に とって過剰 となることはあ りえない とい
う説 の代表的な もの とみることがで きる。氏は,
銀行が貸付ける銀行券はそれを借 り受ける企業が
買いむか う相手(=売 手)の 商品の実現に必要な
ものなので あ り,し たが って 「『資本に必要な貨
幣』は同時に また現在の 『流通に必要な貨幣』で
一30一 不 換 制 下 の 信 用 膨 張 とイ ン フ レ ー シ ョン
(7)
もあって,両 者のあいだに必然的な不一致関係な に依拠 した ものであることを明言 している。
(4)
どはぜんぜんみ られない」 としている。
いま,銀 行信用の膨張によるイ ソフ レーシ ョソ
の発生を肯定す る説 と否定する説 のそれぞれの典
型 として川合説 と飯田説 とをみたのであるが,こ
の両説はそれぞれ再生産論的基礎付けのもとに理
論的に厳密化す るならば,川 合説は,「 社会的総
資本の再生産 と流通」の視点からす る 「資本の前
貸」な る概念 の定立の基礎上に,信 用が再生産過
程に及ぼす独 自の効果 との関連でイソフレーシ ョ
ソの問題を解明 しようとす る見解に帰着し,ま た
飯 田説は,「 社会的総資本」の 視点 か らは 「資本
の前貸」なる概念を否定 し,全 てを 「流通手段の
前貸」とみ る問題視点か ら,信 用 の再生産運動へ
の従属性を前提 としたイ ソフレーシ ョソ問題への
=接近方法に帰着す るであろ う。いま,こ の観点か
ら諸説を整理 してみ る。 まず,川 合説の事実上 の
展開とみなし うる桑野仁氏の見解か らみてゆ こう。
桑野氏は再生産表式の基礎上に,総 生産物の諸
構成 部分の取引を媒介し,最 初にそれを前貸 した




場合があ り,投 下 され るその過剰な蓄積基金が不
換制下の信用創造に よって ま か な わ れ る 場合
(=「資本の前貸」がなされる場合)に は イ ソ フレー
(5)
シ ョソになると規定 した。す なわち川合氏の,信
用創造をつ うじてのrW-Gに もとつかないG-
Wの 投入」がイソフレーショソ要 因になるとい う





った追加的価値を得 るのか とい う」個別資本の視
点か らす る区別は,「 社会的再生産の視点か ら」の
「区別 と一致す る」。すなわち,流 通手段の前貸は
一定規模 の再生産を前提 とし,そ れ に よって 規
定 され るのに対 し,資 本の前貸は逆に再生産 と流
Cs)
通の規模を規定 してゆ くもの としてあ らわ れ る
これに対 して,山 田喜志夫氏の見解は先の飯田





した後,桑 野氏 とは正反対に,拡 張再生産の場合
であ っても銀行による前貸がイ ソフレーシ ョソ要




資本 の剰余 生産 物 の実 現 のため の貨幣 」,そ の た
めに 必要 な流通 手段 な のであ る。 した が って,「再
生産 の流動 性が 保 たれ 」てい る限 りにお いては,
「オ ーパ ー ローソに よる もの であれ 買い オペ レー
シ ョソに よる ものであれ,い かな るル ー トに よる
不換 通貨 で も,基 本的 に現実 資本 の再生 産過 程の
拡 張 に照応 して増 大 してい くいわ ゆ る『成 長 通貨 』
(ゆ
である」。通常,イ ソフレーショソの最 も 基本的
な要因とされている国債の「買いオペ レーシ ョソ」




「流通手段 の前貸」にすぎないと し て 「資本の前
貸 と流通手段の前貸」 との範疇的な区別を否定 し
　
て しまってい る点 にあ る と言 え よ う。
*先の飯田氏の論法 も首尾一貫 させるならば,川 合氏
が指摘 しているよ うに,「 滞貨の累積 している恐 慌の救
済のために,政 府が赤字公債を中央銀行に引受けさせて
調達 した銀行券をつかって,ど のよ うに大規模に滞貨を
買上げてスペソディソグをやっても,そ れは滞貨の流通
に もともと必要であった貨幣の受動的な供給 で あ る か






イ ソフ レーシ ョンの問題 に直接 関連 させて では
ないが,以 上 の山田氏 の 見解(資 本の前貸の流通手
段 の前貸への解1肖)と 同様 の見解 は既 に松 本 久雄 氏
が 表明 してい る。 松 本氏 は 「社会 的再 生産 の見地
不換制下 の信用膨張 とイ ンフレーシ ョン
か らみれば,あ る個別資本に とって生産拡大のた
めに役立つ素材…… も他の資本家の下では商品と
して存在して」お り,し たがってこの商 品の流通
を媒介す る貨幣が 「社会的に必要な流通手段か ら
排除 されねばならないいわれはない」 として,先
く　
の久留間氏 の見解を批判 している。 しか しここで
の松本氏の指摘は,個 別資本に前貸された貨幣資
本 もまず購 買手段 として流通に投 じられ る限 りに
おいては,そ れは また流通手段 としての規定性に
　 り 　 の
お いても把握 しうるとい う自明の事を示唆 してい
るにす ぎず,そ の際氏は最 も肝要 な次の点 信
用をつ うじて各個別資本に供給された貨幣資本が
現 実に購買手段 として発動 し,そ れが既に生産さ
れ ている 「生産規模拡大のために役立つ素材」に
対 して超過需要を形成す る場合には,次 期 以降の
の
拡張再生産の拡大テンポが増大するとい う点を看
過 しているように思われ る。「その本性上弾力 的
な」資本制的再生産過程を 「その極限まで強行」せ
しめ ることが信用制度の作用の一側面であるとす
るな らば,そ れを現実化す るもの としての 「資本
の前貸」のもつ意義が 「社会的総資本の再生産 と
流通」の観点か らも明確に把握 されていなければ
な らないであろ う。以上のことか ら,銀 行信用 の
膨張 とイ ソフレーシ ョンとの因果関係を積極的に
明らかにす ることは,イ ンフレーシ ョンを資本蓄
積論 との関連において解明することを意味 してい
るといえよ う。 この問題の解明は,銀 行に よる貸
出をすべて流通手段 の供給 とみる問題視角か らは
不 可能であろ う。
(2)「 信用 イ ンフ レー シ ョン」 論
一 一批判と反批判の系譜一 一
不 換制下 におけ る銀 行信用 の膨 張が イン フ レー
シ ョンの原因 とな りうる とい う説 を ,い ま仮 りに
「信用 イ ソ フレーシ ョソ」論 とよぶ とすれ ば ,こ
のrr信 用インフレ』論の理論的原型 を あ調 」
た とみ られ るのが 先にみ た川 合一郎 氏 の所説 で あ
る。 この川 合説 にリノいて 次 に問題 とすべ きであ る






貴 してゆ く場合,そ の物価騰貴が好況騰貴かそれ
ともイ ソフレ騰貴かの メル クマールが どこに求め
られているかである。氏はその判定基準を,G-W
が 「後にW-Gに よって補充さ泌 力・謬 」に求
め,こ の過 程に おい ては 「好況 騰貴 とイ ソ フ レ騰
貴種 な りあった り,前 者から後者への疹署」が
行われる次第を次のよ うに示 している。民間誉用
ルー トをつ うじての原始的購買手段 の供給は 「古
典的財政インフレの場合のように際限な く投入さ




Wは 「後にW-Gに よって補充 され る」といえる。
しか し,「 日銀が,企 業は借 りたかねは返 さ な く
て もよいもの,市 中銀行は 自己の債務の支払には
貸付を回収 しないでよいもの,日 銀は市 中銀行を
Cis)
決してつぶ さないもの,と 前提 して」貸出をおこ
なっている場合には,「 市中銀行が貸出 した 預金
通貨量なるものは極めてルーズに計算された将来
(19)
の流通必要量に基づ くもの」とな り,G-Wは 後
にW-Gに よって補充されな くなる。 したが って
今 日,銀 行は 「いつ も 『流通に必要な貨幣』を顧
客の需要に応 じて受動的に供給 しているはずであ
りなが ら,し か もインフレーシ ョソは進行 しうる
(zoj
のである」。
これに対して磯村隆文氏は,民 間 ルー トをつ う
じてのインフレーシ ョンの発生はあ りえないとい
う観点か ら最 も包括的に論点を提示 している。磯
村氏の 「信用イ ンフレ」否定 の論拠は次の二点に
要約で きる。 まず第一の 論拠。信用膨張 は,i
定率以上の利潤が獲得されるとい う」各個別企業
の 「予測 と計画の もとで性 じて くるものであ28 ,
したが ってそれをつ うじての通貨供給は再生産過
程の内的な実現条件によって規定 され る 「実現 さ
れるべ き商 品価格総額」の変動に受動するもので
あってそれは髄 腰 鐘 を超えるもので1まぎ ミ。
(ただ し,同 じ信用をつ うじての通貨供給であっても救
済融資や滞貨融資 のよ うに 「本来 は実現されえ な い 商
品」 の価格を実現するために投入される通貨 は,「 流通
ぐコリ
必要金量 の変動に従 うとはいえな くなる。」)次 に 第二
一32一 不 換 制 下 の信 用膨 張 と イ ン フ レ ー シ ョン
の論拠。信用膨張の過程における物価騰貴は反落
性を もつ。 これは二つ の側面か ら言}る 。第一に,
信用膨張をつ うじて もた らされ る 「投資需要増大
に よる一時的な超過需要 も供給 の増加によって消
滅 し,物 価騰貴 も短期的 ・局部的なも の に お わ
薯五だろ う。第二に,労 働 力および資源の完全利
用状態のもとでは,「物価騰貴 も超過需要の消滅 と
してはお さまらない」が しか しこの場合にば企業
は 「商品 ・サービスの生産 ・供給がつづけ られな
い」のであるか ら 「企業は倒産 し,不 況ないし恐
ロの




約されずまた銀行信用 の崩壊 も事実上あ りえない
とい う信用 の本質が根本的に変化 してい る不換制
下においては,低 金利長期貸付な どに よって貸し
出す側が積極的に投資機会を創 り出してゆ く。 ま
た 「財政支出等によるさまざまな需要喚起政策」
くコの
),rよって も人為 的に 投資 機会 が生み 出 され てゆ く。
す なわ ち,「 信用 の変 動は,投 資機会 の変 動 と い
のわ
う実物経済側の事情に受動 してのみお こる」とい
って も,そ の投資機会の内容 自体が免 換 制 下 と




関連す るかについては久留間氏 自身 も明らかに し
ていないが,と もあれ,投 資機会の変動→信用の
変動→流通に必要な通貨の供給,と い う磯村氏の





し(な いしは前者を後者に解消し),そ の うえで 「一・
方的超過需要の効果がなんらかの反対要因に よっ
ぐヨじル
て打ち消され るか どうかを検証す る」 とい う方法
に よってはイソフレーショソの問題は把握されえ
ない。なぜな らば,そ うした観点か らす るならば
た とえ国家に よる不生産的な財政支出に よって諸
価格が騰貴した としても,事 後的に 「需 ・給 アソ
バ ラソスが解消されれば,物 価はふたたび下落す
Cso>
る と考}」 なければ な らず,し た が って(磯 村氏
が明らかにインフレーシ ョソであるとす る)そ の 場 合




のアソバ ラソスか らは説明されえず,そ の原因は
「通貨価値の低下(不 換通貨一単位の代表する金量の
低下)に もとめ られなければならない。そ して そ
の物価上昇の過程は,過 剰に投入 された不i換通貨
が「需 ・給関係によって媒介」されつつ 「流通に必




手段 としての規定にはな く,し たがって 「それに
よる商 品の購買(G-W)ぱ,実 質的には,無 価
値な紙片による流通界か らの商品の取上げ」e収
轍 意喋:i3)L,「ひ きつ づ く商 品価 格の 騰貴一(紙





し,オ ‐-am・mソ なる事態が 「新た1,r生産過
程に投下 され るべ き 『資本の前貸』を表現するも
のであれぽ,そ れは銀行信用を優先的に受けるこ
とので きる資本家が,国 家の紙幣発行権を利用 し
て,か れが所有していない価値を流通過程がら一
方的に取得しているとい う特殊 な 社会関係(収 奪
く　 　
関係)を 表現 して い る」 とした。 これに 対 して は
渡 辺佐 平氏 が,新 たに発 行 され貸 出 され る 日銀 券
とい え どもそれ は 「い くば くか の金 の章 標 とな り
うる ことに よって,す でに貨 幣 の名に おい て一定
の 名 目額 を も ってそ こに現 われ て きて い る」・ し
た が って 「ここで は 『日銀 券』 の借 り手 も」収奪
者 としてで ばな く 「資本 の借 り手 として,つ ま り
r資 本 として の商 品』 の買い手CLCas)てた ってい る」
こ とが考慮 され なければ な らない,と 批 判 してい
る。
なお,イ γ フ レ騰 貴か否 か の問題 を需給 の アソ
バ ラソスか ら考}て は な らな い とい う先 の久留間
氏 の磯 村説批 判が説 得的 であ りうるた めに は氏 は,
不換制下 の僑用 膨張 とイ ンフレーシ ョン
「過剰な不換通貨が流通に必要なもの として吸収
されてゆ く」とい うそ の過程の内容を もう少 し具
体的に展開する必要があろ う。なぜならば,こ の
過程においては不換通貨の投入 とい>2..どもそれは
資本に とっては追加需要の発生 として関知 され る
のであ り,ま た再生産の弾力性が存在す るもとで
はその需要増大に よる価格上昇に触発 されて生産
拡大→供給増大が もた らされ る局面が事実 として
確かに存在するか らである。 したが って,こ こに
は 「過剰な不換通貨が流通に必要なものとして吸
収 されてゆ く」とい うたんなる書葉のみによって
は解決 されx.な い問題が含 まれてい るのである。
しか しだか らといって,こ の過程を磯村氏のよ う
に 「超過需要が供給 の増加によって消滅 」してゆ
く過程 として把握す ることに問題が ないわけでは
ない。 この点については後にふれ る。
次に磯村氏が信用膨張による物価騰貴の反落性
の論拠 とす る第二の点について。 これに対して久
留間氏は,こ こでは 「過少生産による企業 の返済
(37)
不能か ら恐慌 と物価の下 落」とが説明されてい る,
としてそ の不合理性を指摘 している。 これは正当






この場合,先 行す る物価騰貴がイソフレーシ 澱ソ
ではなかった ことが証明され る,と 磯村氏は考え
る。次に考 えられ うるのは,労 働 力お よび資源の
完全利用の もとで物価騰貴が継続す るとい う状態
である。生川栄治氏は この点を積 極 的 に主 張 し
ている。す なわち,「 資本において も労働 力 に お
いて も・そ の遊休生産力は枯渇している……状態
のもとで,さ らに不換銀行券による資金の貸出供
給が続行されるならば(経 済成長政策)… …そ うし
た資金 ・投資はそ の追加分に応 じた商品流通の実
(36)
質的拡大を もた らすことはできない」。「従 ってそ
れから規定される流通必要金量 も硬直化 して伸縮
性を喪失 しているのに,不 換通貨はこれを超えて
流通に入る」。 これが 「対市中貸出の 追加供給 が
一33-一
展開 した ところの オ ーバ ー ・慣一 γに よ るイ ソ フ
(39)
レーシ ョソであ る」と。 しかし完全雇用状態のも
とでさらに成長政策(?)と して資金の貸 出供給
が続行 されるとい う事態は現実的に も理論的にも
想定 し難 く,ま たそ こにおいて果 して資金需要が
あるか否か も疑問とされなければな らない。柴垣
(40)
和夫氏 も同様の見解を示 しているが,こ うした事
態(コ ケイソズのいう「真正インフレーショソ」)が信
用膨張をつ うじてのイソフレーシ ョソの固有の問







す るであろ うこと,ま た再生産余力の澗渇に よる
生産拡大の困難か ら生 じる物価騰貴は固有の 「信
用イソフレーシ 殺ソ」の問題とな りえないであろ
うことは既に指摘 した。合理的 と考え られ うる唯
一の事態は
,投 資(G-W)に よって 生 産 拡 大
(W-G)が もた らされはす るものの,し か しそ
の拡大 した生産は当初に発生 した需要に見合 うも
のよ りも小であ り,そ の過程をつ うじてたえず増
加する需要の一部が価格引上げ効果のみを発揮す
るとい う状態である。 これは ヶイソズ的金融政策
が有効に作用する際のプロセスー一低金利政策に
よって喚起される投資需要の増大は一方において
は計画産出量の増大を もた らすが,他 方において
それは限界費用を上昇せ しめ ることに よって物価
を上昇させ る にほかならない。そ うだ とす る
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